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　　目前 , 我国房地产价格不断攀升 , 政府宏观调控不敢有任何松懈 , 房地产类企业逐渐遇
到了融资瓶颈。众多房地产企业开始寻觅新的融资工具 , 其中最引人关注的无疑是信托融
资。于是 , 房地产金融成为广泛关注的话题 , 房地产投资信托基金 (Real Estate Investment
Trusts , 以下简称 REITs)也成为各种房地产金融研讨会所讨论的重要议题 。这里通过对新加




投资经营管理 , 并将投资综合收益按比例分配给投资者的一种信托基金制度。它是 1960年
美国国会根据 《房地产投资信托法案》 的规定按一定的法人组织形式组建而成的。目前 , 美
国大约有 500多个 REITs , 其中有 200家左右是已经上市的公募基金 , 剩余的是私募基金 。
公募 REITs的市场总额已经从 1992年底的 160亿美元骤增到 2005年的3 250亿美元。①
具体来说 , REITs是从事房地产买卖 、 开发 、管理等经营活动的投资信托公司 , 公司将
房地产销售和租赁等经营活动中所得的收入以派息形式分配给股东 。从房地产投资学的角度
来说 , REITs实际上是由专业人员管理的房地产类的集合资金投资计划 (Collective Investment
Scheme)。
②
美国 、日本 、 韩国 、新加坡 、 澳大利亚等国的交易所都已有 REITs上市 , 与普通
股票一样交易。总之 , REITs是具有较高透明度的租金收益的投资产品 , 能为投资者提供较
高息率及稳定的回报 , 这是 REITs受到投资者青睐的最主要原因 。
一 、 S-REITs市场现状解析
1998年 7 月 , 新加坡证券交易所审核委员会提出设立上市财产信托 (listed property
trusts), 即新加坡房地产投资信托基金 , 旨在增加市场投资品种和促进房地产市场的发展 。
新加坡金融管理局采纳了该建议 , 于 1999年 5月颁布了 《财产基金要则》 , 并在 2001年的
《证券和期货法则》 对上市 REITs作出相关规定。③2002年 7月新加坡推出了第一只 REITs ,
自此 , S-REITs踏上了迅速发展的旅程 。
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截至 2005年 9 月份 , 新加坡股票交易市场共有 6只 REITs , 分别是嘉茂信托 (Capita
Mall Trust , CMT)、 腾飞信托 (Ascendas REITs , A -REITs)、 置富信托 (Fortune REITs , F-
REITs)、嘉康信托 (Capita Commercial Trust , CCT), 新达信托 (Suntec REITs)和 2005年 7月
28日上市的枫树信托 (Mapletree Logistic Trust)。其中 , CMT 是亚洲最大的房地产上市公司之
一嘉德置地在新加坡证券交易所推出的第一只 REITs , CMT 主要由购物商场和专业的 IT 零售
中心等物业组成 。④2003年 8月 , 香港的长江实业在新加坡公开发行置富 REITs , 该 REITs是














嘉茂 2002-6-28 0.96 2.43 153% 4.14% Capitaland 7 29.30
腾飞 2002-10-5 0.88 2.29 160% 4.88% Ascendas 43 28.56
置富 2003-7-28 1.02 1.31 28% 5.61% Cheung Kong 11 8.14
嘉康 2004-5-11 1.00 1.52 52% 4.3% Capitaland 8 13.62
新达 2004-12-9 1.00 1.15 15% 5.27% Cheung Kong 2 14.85
枫树 2005-7-28 0.68 0.985 45% 4.14% Mapletree 15 5.38
　　(截至 2005年 9 月 3 日)
资料来源:中国房地产信息网海外之窗http://www.realestate.cei.gov.cn/
表1为截止至2005年9月 3日收盘时 , 新加坡所有 REITs的基本信息 。从表 1可知 , 新
加坡的 REITs运作都相当成功 , 6只 S -REITs的股价均有不同程度的大幅增长 , 嘉茂和腾飞
更是超过 150%。S -REITs的总市值已达 100亿新元 , 三年来年均增长 140%。尽管随着市
场成熟 , 收益率在过去两三年有所降低 ———目前的收益率为 4.5%～ 4.8%, 比最高时的 7%
跌了不少 , 但仍高于 10年期政府债券的收益率 (2.6%)。⑥
三 、 推动 S-REITs迅速发展的原因
S -REITs能够迅速发展 , 主要是因为市场参与主体各方都发挥了作用 , 在政府 、房地
产企业及广大投资者多方共同努力下 , S -REITs得以茁壮成长 。
1.政府提供政策支持
在任何国家和地区 , REITs的健康发展 , 都离不开政府的政策支持。为了成为亚洲 RE-
ITs中心 , 新加坡金融管理局积极征集多个提案 , 不断完善市场规则 , 提高市场效率 , 因此
为S -REITs创造了许多有利的成长环境。近三年来 , 在发展 REITs市场的过程中 , 新加坡
政府对规则 、税务处理等方面都做了相关的调整 , 包括 REITs的税收透明制度规定 , 不在
REITs的层面征税 , 即派发股息给 REITs单位持有人的时候不征收所得税 , 避免了像普通股
票的重复征税;允许公积金投资 REITs;个人投资者 , 不论是国内还是国外 , 其持有 REITs
14
获取的分红无须纳税;还有 2005年最新出台的规定 , 外国公司在新加坡投资 REITs 只用缴
纳18%的所得税 、 REITs买卖房地产免征 3%的印花税等等 。⑦
2.房地产企业积极主导
许多房地产企业 , 尤其是长期持有经营大量成熟物业的企业 , 需要花费巨额的资金去保
有房地产物业资产 , 而房地产资产本身的流动性很差 , 这给企业带来沉重的资金压力 。RE-
ITs产品的诞生给这些企业打开了融资大门 , 真正实现了不动产资产的流通 , 为企业谋求更
大发展提供了坚实的资金支持 。他们积极主动地把所持有的优质物业打包成一个资产包 , 或
直接变成 REITs上市 , 或把物业资产卖给 REITs , 两种方式都让他们实现了其变现或者融资
的目的 。因此 , 对这些持有现有物业的企业来说 , 他们非常欢迎和支持 REITs , 并积极主动
地促进 REITs的发展 。
3.投资者热情参与
投资者对于 REITs的投资热情用火爆来形容一点不为过 。每只 S -REITs的上市 , 都会
掀起超额认购的活跃场面 , 如 2004年李嘉诚发起的新达信托超额成交 10.6倍 , 2005年 7月
份上市的枫树信托更是超额认购 43.9倍。⑧
投资者对 REITs的热情追捧 , 主要是受 REITs投资具有的优势的吸引 。首先 , 现在全球
的固定存款利率都比较低 , 相对而言 , REITs的投资回报率就高了很多。2004年 , 10年期的
新加坡政府债券回报率仅为 2.58%, 而 REITs的股息回报率均超过了 4%的水平 (见表 1);
第二 , REITs背后有大型优质的能够产生稳定现金流的成熟物业作为支撑 , 其投资风险相对
较小;第三 , REITs市值还有相当的增长空间 , 其上市的价格和资产的价格都会有所增长 。
总之 , REITs本身的优势吸引了大量的投资者的参与 , 投资者的热情参与 , 又为 REITs的进
一步发展提供了市场需求 , 两者相互作用 , 相互促进 。
四 、 S-REITs市场的风险
1.S -REITs存在的四大管理风险
2005年 7月 , 淡马锡控股执行董事兼总裁何晶发表讲话 , 提醒各界注意投资 REITs的风
险 , 特别是与信托管理人有关的四大风险。⑨
首先 , 信托管理人的道德风险 。一般来说 , 信托管理人根据资产的价值来收取管理费 ,
如果信托管理人不负责或者缺乏道德感 , 很可能不顾品质 、不顾回报地收购地产 , 以壮大旗
下房地产组合的总值 。结果会加大 REITs的风险 , 损害投资人的利益 。
其次 , 在新加坡 , 信托管理人一般会抽取交易总值的 1%作为佣金 , 这种激励方式造成
的后果是交易越频繁 , 对信托管理人就越有利。一些不负责任的信托管理人为了赚取佣金 ,
可能会大量买入和卖出房地产 , 造成房地产交易的虚假繁荣 , 房地产市场风险加大 。
第三 , 不负责任的信托管理人可能与房地产业主勾结 , 为赚取高额管理费和佣金而高买
高卖 。具体做法是 , 信托管理人可能以超过实际价值的价格买下资产 , 然后再以高于市场价
的价格租回给原业主 。表面上看 , 这宗交易买卖双方都是赢家 , 没有人吃亏。实际上 , 吃亏
的是 REITs的股东 , 因为高额的管理费和佣金最终由他们来承担 。另外 , 买来的房地产价格
远高于合理的市场价格 , 这意味着股东必须承担更大的借贷风险。
最后 , 为了让某一宗房地产交易达到应有的回报率 , 一些信托管理人可能在购买房地产
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时 , 要求延迟支付部分款项。在这种情况下 , 部分款项以现金支付 , 剩余的则等到几年后才
分期派发新股给卖主 , 以股票代替现金完成交易 。短期内 , 这宗交易的收购价就会偏低 , 让
回报率 “好看” 。实际上却是先甜后苦 , 冲淡股东的权益 , 使派息减少。
2.S -REITs市场的炒作风险开始显现
随着 S-REITs股价的节节攀升 , 其可派发股息回报率却也因此节节下跌 。2005年 10月
底 , 嘉茂商产信托认购受挫 , 其回报率已从高峰时的 7.06%下降到近期的4.13%。
虽然 REITs一直都以稳定的股息回报率作卖点 , 但实际上在新加坡市场 , 更多的投资者
看中的是资金热捧之后 REITs不断攀升的股价。以最早上市的两个 REITs———嘉茂商产信托
和腾飞房产信托 (A-REITs)为例 , 它们目前的股票溢价都高达三位数 。一位市场分析人士
指出:“从 REITs股价飙升的情况来看 , 人们买入它主要是看中其增值潜能 , 而不是股息回
报率 。这实际上与 REITs的投资理念背道而驰 。”
所以 , 一方面股息回报率已经下跌到令许多海外基金机构无法接受的水平 , 另一方面却
是 REITs的股价上升到相当高位 , 上涨空间越来越小 , 如果继续下去 , 可能会有泡沫破灭的
危险 。随着利率不断上升 , 投资于 REITs的基金经理对 REITs的回报要求自然会提高 。一旦
收益率达不到其预期 , 他们就会把资金转移出去 , 届时 , REITs股价就会下跌 , 而且可能跌
得很惨。
目前 , 新加坡金融管理局正在积极采取应对措施 , 加强对 REITs市场的监督 , 特别是对
REITs管理人的监督和管理 , 防范化解管理风险和市场泡沫风险。
五 、 S-REITs市场的几点启示
虽然全球范围内地产泡沫的警告声不绝于耳 , 但人们对 REITs 市场的投资热情不减反
增。大部分研究机构都认为 , REITs市场将保持继续增长的态势 , 而亚洲市场将成为全球焦
点。⑩在全球 REITs快速发展的今天 , 中国的房地产企业应如何面对 , 笔者认为:发展 REITs
市场只是时间的问题 , 一旦时机成熟 , 股市有了转机 , REITs将会带动整个股市的发展 。不
仅如此 , 现在已经有许多房地产企业开始到香港或者新加坡通过 REITs市场寻求融资 , 可以
预计 , 中国的 REITs市场将会逐渐繁荣起来。至于在借鉴新加坡 REITs市场方面 , 笔者认为
应注意以下几点:
1.政府在推动 REITs市场过程中的积极作用 。我们知道 , 目前中国房地产企业的开发
资金大部分来自银行 , 通过银行筹措所需开发资金 。当房地产市场景气繁荣时 , 大家都获
利 , 一旦房地产市场陷入低谷 , 不仅房地产企业受损 , 银行也要受到牵连 , 加大银行呆坏帐
的风险 , 会对金融体系带来巨大冲击。为了摆脱这种不利局面 , 其中很好的一条出路就是发
展 REITs市场 , 分散房地产企业风险 , 分散金融风险。为此 , 政府应积极引导 REITs市场向
健康的方向发展 , 一方面开辟 REITs市场试点 , 积累经验;另一方面必须借鉴新加坡经验 ,
加强对 REITs市场管理风险和泡沫风险的监督 。
2.效仿新加坡房地产企业所扮演的角色。新加坡房地产企业在推动 REITs市场过程中
扮演了积极倡导的作用。因为他们知道通过 REITs市场不仅可以分散投资风险 , 而且可以进
行资金融通。当然 , 在这一过程当中 , 房地产企业的诚信和实力是非常重要的。通过 REITs
上市的资产质量必须要有保证 , 具有发展潜力的资产 , 这样才能吸引投资者 , 否则违背诚
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信 , 欺骗投资者 , 最终会被投资者抛弃 。当前中国的房地产企业整体实力是很强大 , 但是就
单个房地产企业来说 , 相对于国外大型房地产企业 , 实力还是相当弱小的 。这也是制约中国
REITs市场发展的一个重要因素。
3.加强对 REITs管理人的监督。REITs属于一种集合资金投资计划 , 由专门的管理机构
或公司来管理。因此 , 基金管理人的诚信和信托责任必须要有保障 , 绝对不允许欺骗投资者
和贪图交易佣金的虚假交易行为。
4.对投资者的忠告。可以说 , 在存款利率普遍偏低的情况下 , REITs 市场稳定而又较
高的回报率给予了投资者一个较好的投资机会 , 增加了投资者的财富和收益。但是 , 伴随着
全球房地产泡沫的膨胀 , REITs市场增长潜力减小 , 再加上全球经济的不稳定性 , 投资者必
须慎重。这一点在新加坡 REITs市场上 , 显现得非常彻底 , 各只 REITs增长空间缩小 , 各种
风险逐步暴露 , 这些必须引起投资者的足够注意 。
　注　释:
①周泯非:《房地产信托投资 (REIT)的特征与实践意义》 , 《浙江金融》 2003年第 3期。
②朱明星:《亚洲与美国关于 REITs发展模式的比较分析》 , 《中国房地产金融》 2005年 11月 28日。
③同上。
④Dr.Boaz Boon , “Presentation to SIAS Research Investment Seminar ` Real Estate Plays' REITs-A Pension Vehicle?” 27 July ,
2005.
⑤http://www.investorsoff shore.com/ html/ specials/ june05 singapore.html.
⑥http:// business-times.asial.com.sg/ sub/ supplement/story/ 0 , 4574 , 174004 ,00.html.
⑦http://www.siasresearch.com/ seminar/ Capi taLand DrBoaz.pdf.
⑧周亮华 、 林锦辉:《新加坡 REITs运作经验及借鉴》 , 《中国房地产信息》 2005年 11月 4日。
⑨http://www.crei.cn.《中国房地产报》 2005年 12月 28日。
⑩http://www.crei.cn.《中国房地产报》 2006年 1月 5日。
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